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Kurzportrait

Die in Hamburg ansassige Private Assets SE & Co. KGaA hat sich auf Mehr-
heitsbeteiligungen an Gesellschaften in Umbruch- und Sondersituationen spezia-
lisiert. Dabei liegt der Fokus auf Konzernabspaltungen sowie mittelstandischen
Unternehmen mit unterdurchschnittlicher Performance, Restrukturierungsbedarf
oder offenen Nachfolgefragen — insgesamt also Beteiligungen, die ein hohes
Wertsteigerungspotenzial bieten. Bevorzugte Zielgesellschaften sind Unterneh-
men der produzierenden Industrie mit Sitz in Deutschland oder Westeuropa und
einem Jahresumsatz von 10 bis 250 Mio. Euro. Private Assets verfugt Gber eine
Task Force, die das Management der Beteiligungen bei der Neuausrichtung un-
terstitzt, sowie Uber eine Digital Group, die Digitalisierungsthemen forciert. Die
enge operative Begleitung und das aktive Management ermdglichen schnelle
Veranderungen in den Tochtergesellschaften. Aktuell umfasst die Gruppe mit
rund 1.750 Beschaftigten 13 operative Beteiligungen in den drei Segmenten In-
dustrial, Automation & Technology und Consumer & Solution.

2023 iiber unseren Erwartungen abgeschlossen

Nachdem die beiden Vorjahre bei Private Assets noch stark durch den Portfo-
lioaufbau gepragt waren, tatigte die Gesellschaft im Geschaftsjahr 2023 — bei
einem insgesamt deutlich rickldufigen M&A-Markt — lediglich einen Zukauf.
Hinsichtlich ndherer Einzelheiten verweisen wir auf die ausfihrliche Darstellung
des Beteiligungsportfolios in unserem Erst-Research vom 4. Marz 2024.

Ein starker Fokus lag im vergangenen Geschaftsjahr jedoch auf dem Ausbau
der internen Strukturen und Tools als Grundlage flir das angestrebte weitere
Wachstum. In diesem Rahmen wurden unter anderem die zuvor getrennt ope-
rierenden Support-Einheiten Task Force und Digital Group unter einer einheitli-
chen FUhrung zusammengefasst.

Darlber hinaus hat Private Assets im Herbst 2023 eine Kapitalerhdhung aus
Gesellschaftsmitteln durch Ausgabe von Berichtigungsaktien im Verhaltnis 2:3
vorgenommen. Im Sinne einer besseren Vergleichbarkeit haben wir in diesem
Research alle Angaben zu Aktienanzahl, EPS, Dividende und Bdrsenkursen
rickwirkend auf die daraus resultierenden Effekte angepasst.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden konjunkturellen Abkihlung und Belas-
tungen durch die massiv gestiegenen Energiekosten sowie krankheitsbedingte
Ausfalle der Beteiligungsmanager bei zwei Portfoliogesellschaften zeigte sich
das Private-Assets-Management mit der Entwicklung im Geschéaftsjahr 2023
insgesamt zufrieden. Im Zuge der Restrukturierungsfortschritte konnten dabei
mit einer Ausnahme alle operativen TOchter ein positives EBITDA erwirtschaf-
ten.

Bei Betrachtung des aktuellen Zahlenwerks ist zu bertcksichtigen, dass dieses
aufgrund der Effekte aus den 2022 und 2023 erfolgten Anderungen im Konsoli-
dierungskreis nur eingeschrankt mit den hinsichtlich des Ansatzes und der Be-
wertung von Leasingverhaltnissen angepassten Vorjahreswerten vergleichbar ist.

Auf dieser Basis wuchs der Konzernumsatz weiter kraftig um 39,7 Prozent von
115,9 auf 161,9 Mio. Euro. Dabei stieg die Exportquote leicht auf 34,6 (Vj. 34,1)
Prozent. Bei einem auf 4,4 (3,3) Mio. Euro erhdhten Saldo aus Bestandsveran-
derungen und aktivierten Eigenleistungen legte die Gesamtleistung um 39,5
Prozent von 119,2 auf 166,3 Mio. Euro zu.
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Die sonstigen betrieblichen Ertrage von 13,4 (14,0) Mio. Euro waren malgeb-
lich durch Ertrdge aus Unternehmenserwerben unter Buchwert (Bargain
Purchase) in H6he von 6,1 (9,7) Mio. Euro sowie durch vereinbarte verkaufer-
seitige Verlustausgleichszahlungen (Loss Compensation Agreements) bei der
Procast Handform GmbH in Hohe von 5,0 (3,0) Mio. Euro gepragt.

Bezogen auf die Gesamtleistung reduzierte sich die Materialaufwandsquote im
Zuge der beschaffungsseitigen Entspannung signifikant von 49,4 auf 42,3 Pro-
zent, was einen absoluten Wert von 70,3 (58,9) Mio. Euro bedeutete. Demge-
genlber fiihrte ein deutlich Uberproportionaler Anstieg der Personalaufwen-
dungen um 55,1 Prozent auf 64,4 (41,6) Mio. Euro dazu, dass die Personal-
aufwandsquote merklich von 34,8 auf 38,7 Prozent zulegte. Dies resultierte
zum einen daraus, dass im Vorjahr noch in nennenswertem Umfang Kurzarbeit
zum Einsatz gekommen war. Zum anderen wirkten sich Tariferhéhungen und
gezahlte Inflationsausgleichprémien aus. Zudem schlug sich die akquisitions-
bedingte Ausweitung der durchschnittlichen Mitarbeiteranzahl im Konzern um
12,7 Prozent auf 1.019 (904) Beschaftigte nieder.

Der Anteil der sonstigen betrieblichen Aufwendungen an der Gesamtleistung
kletterte ebenfalls auf 18,1 (16,4) Prozent. Dabei beinhaltete der absolute Wert
von 30,0 (19,5) Mio. Euro Einmal- bzw. Restrukturierungskosten in Héhe von
1,1 (3,3) Mio. Euro. In Summe resultierte daraus eine deutliche Steigerung des
EBITDA um 12,1 Prozent von 13,2 auf 14,9 Mio. Euro. Das um die Effekte aus
Bargain Purchase und Loss Compensation Agreements bereinigte EBITDA
sprang auf 3,8 (0,5) Mio. Euro. Bei zusatzlicher Bereinigung um die genannten
Einmal- bzw. Restrukturierungskosten ergibt sich eine Erhdhung des EBITDA
um 27,8 Prozent von 3,8 auf 4,9 Mio. Euro.

Bei den planméaRigen Abschreibungen kam es zu mehr als einer Verdoppelung
auf 8,3 (4,1) Mio. Euro. In der Folge gab das EBIT von 9,2 auf 6,6 Mio. Euro
nach. Zudem drickten deutlich gestiegene Zinsaufwendungen das Finanzer-
gebnis auf minus 2,3 (-1,0) Mio. Euro. So stand vor Steuern ein nahezu halbier-
tes Ergebnis von 4,2 (8,2) Mio. Euro in den Blchern. Nach Steuern von 0,3
(1,2) Mio. Euro und Anteilen Dritter von 0,5 (-0,3) Mio. Euro kam schlief3lich ein
Jahresiberschuss von 3,4 (7,3) Mio. Euro zum Ausweis. Dies entsprach auf
Basis der erhdhten gewichteten Aktienanzahl einem EPS von 0,73 (1,70) Euro.

Zum Bilanzstichtag wies die Private Assets SE & Co. KGaA ein Konzerneigen-
kapital von 28,9 Mio. Euro entsprechend einer Eigenkapitalquote von 24,7 Pro-
zent sowie eine Barliquiditat von 5,6 Mio. Euro aus. Zudem bestanden nicht
ausgenutzte Kreditlinien in Hoéhe von 1,3 Mio. Euro.

Segment Industrial als Hauptumsatz- und Ergebnistrager

Auf Segmentebene entfielen im Geschéftsjahr 2023 ohne Berlicksichtigung der
nicht operativen Holding-Aktivitaten sowie vor Konsolidierungs- und Uberlei-
tungseffekten 64,4 (Vj. 67,1) Prozent der Konzernerldse auf Industrial, 29,2
(27,9) Prozent auf Automation & Technology sowie 6,5 (5,1) Prozent auf Con-
sumer & Solution. Im Einzelnen stellte sich die Entwicklung wie folgt dar:

Industrial

Das Segment Industrial umfasste nach der im Juli 2023 im Rahmen eines As-
sets Deals erfolgten Ubernahme des Geschéftsbetriebs der heutigen Procast
Guss Espafia S.L. zum Bilanzstichtag 5 Unternehmen. Diese erzielten ein um
34,0 Prozent auf 104,2 (77,8) Mio. Euro ausgeweitetes Umsatzvolumen, wovon
gut 28 Prozent auf einen Grol3kunden entfielen. Mit einem EBITDA von 12,9
(3,6) Mio. Euro, einem EBIT von 7,0 (1,2) Mio. Euro und einem EBT von 5,1
(0,4) Mio. Euro steuerte das Segment ertragsseitig den Léwenanteil bei.
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Bei den Gieliereien der Procast-Gruppe gab dabei der Auftragseingang der
Procast Guss GmbH nach einer zunachst erfreulichen Entwicklung im Zuge der
konjunkturellen Abkuhlung in Deutschland in der zweiten Jahreshélfte signifi-
kant nach. Gleichwohl konnten bei nennenswerten Instandhaltungs- und Erwei-
terungsinvestitionen weitere Verbesserungen bei der Produktivitdt und dem
Ausschussniveau erreicht und damit auch die Personal- und Materialaufwands-
quoten reduziert werden. Zudem lag ein Fokus auf der Vorbereitung der unter
Kostenaspekten erfolgenden Produktionsverlagerung vom deutschen Standort
Bad Saulgau auf die spanische Procast Guss Espana S.L,, die im Spatsommer
2024 zum Abschluss kommen werden soll. Die Procast Handform GmbH konn-
te mit dem Aufbau eines eigenen Vertriebs neue Kunden und Projekte in ver-
schiedenen Branchen und auch auf internationaler Ebene gewinnen. Dartber
hinaus wurden Produktivitdt und Effizienz weiter gesteigert sowie die Einfuh-
rung eines neuen ERP-Systems abgeschlossen. Den hohen Energiekosten
wurde neben den in der Procast-Gruppe bestehenden abnehmerseitigen Preis-
gleitklauseln mit einer strompreisadjustierten Produktion, die seit 2024 vollum-
fanglich auf Kinstlicher Intelligenz (KI) basiert, gegengesteuert.

Die Etablierung des Caterpillar-Carve-Outs ProMachining GmbH als eigenstan-
dig am Markt auftretendes Unternehmen wurde mit der Schaffung eigener
Strukturen und Prozesse sowie der Einfuhrung eines neuen ERP-Systems
weitestgehend abgeschlossen. Zudem wurde mit weiteren Digitalisierungs-
maflnahmen und der Einfuhrung Kl-basierter Systeme begonnen. Darlber
hinaus wurden aufgrund einer gestiegenen Nachfrage im Grol3teilebereich zwei
neue Bearbeitungszentren erworben.

Bei der Pro-Valve GmbH, die als weiteres Caterpillar-Carve-Out ebenfalls als
eigenstandig am Markt agierendes Unternehmen etabliert werden soll, brems-
ten bei einem nachhaltig hohen Orderbestand vor allem im ersten Quartal 2023
Einschrankungen bei der technischen Verfligbarkeit der Anlagen die Entwick-
lung. Gleichwohl konnte die Ausbringungsmenge durch Kapazitatsgewinne
infolge von Optimierungsmallnahmen um 6 Prozent gesteigert werden. Fir
2024 ist eine weitere Erhéhung um 10 Prozent geplant.

Automation & Technology

Nach der Anfang November 2023 erfolgten Veraulierung der SIM Technologies
GmbH beinhaltete das Segment Automation & Technology zum Geschéftsjah-
resende 2 Beteiligungen. Insgesamt erzielten die Spezialmaschinenbauer des
Segments bei um 46,1 Prozent auf 47,2 (32,3) Mio. Euro gesteigerten Umsatz-
erlésen ein EBITDA von 1,9 (0,9) Mio. Euro, ein EBIT von 0,6 (-0,4) Mio. Euro
sowie ein Vorsteuerergebnis von 0,2 (-0,6) Mio. Euro.

Bei der SIM Automation GmbH fiihrte die konjunkturell bedingte allgemeine
Investitionszuriickhaltung zu kundenseitigen Projektverschiebungen, woraus
ein deutlich ricklaufiger Odereingang resultierte. Zudem ergaben sich bei der
Abarbeitung des durch die Vertriebserfolge des Vorjahres generierten Auf-
tragsbestands, der sich auch 2024 noch positiv auswirkt, Herausforderungen
aus Lieferengpdssen bei elektronischen Komponenten. Neben Standardisie-
rungsmallnahmen in der Produktion wurden die Straffung und Flexibilisierung
der internen Organisation sowie das 2022 aufgesetzte neue ganzheitliche Pro-
jektmanagement fortgefiihrt sowie weitere Digitalisierungspotenziale erschlos-
sen.

Nachdem die OKU Automation GmbH bereits im Vorjahr unter einer schwachen
Nachfrage gelitten hatte, lieRen kundenseitige Projektverschiebungen infolge
der zurlckhaltenden Investitionsneigung das Bestellaufkommen im Berichts-
zeitraum aufergewdhnlich niedrig ausfallen. Die damit verbundene Unteraus-
lastung fuhrte dazu, dass in Teilbereichen Kurzarbeit durchgefihrt werden
musste.
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Weitere Herausforderungen resultierten aus Lieferengpassen sowie den teils
massiven Preis- und Kostensteigerungen, die nur bedingt an die Kunden wei-
tergegeben werden konnten. Im Rahmen des laufenden Restrukturierungspro-
zesses lag hier ein Fokus auf der Einfuhrung eines Projektmanagement-
Systems. Im ersten Quartal 2024 fihrten Auflésungen bei den kundenseitigen
Projektverschiebungen sowie Neukundengewinne jedoch zu einem erfreulichen
Anstieg des Orderaufkommens, so dass der Ausblick fir das laufende Jahr
positiv ausfallt.

Consumer & Solution

Das erst in der zweiten Jahreshalfte 2022 begriindete, 2 Beteiligungen umfas-
sende Segment Consumer & Solution wies bei einer knapp 80-prozentigen
Umsatzausweitung auf 10,5 (5,9) Mio. Euro ein leicht positives EBITDA von 0,2
(0,0) Mio. Euro aus. Das EBIT blieb infolge deutlich gestiegener planmaRiger
Abschreibungen mit minus 0,8 (-0,3) Mio. Euro im negativen Bereich, wobei
Private Assets hier jedoch von einem positiven Trendverlauf berichtete. Das
Vorsteuerergebnis belief sich auf minus 1,0 (0,0) Mio. Euro.

Unbehelligt vom Einbruch im Bausektor konnte die InstaLighting GmbH im ver-
gangenen Jahr ihre Kundenbasis ausbauen und den Auftragseingang kontinu-
ierlich steigern. Dies resultierte auch in nennenswertem Umfang aus Projekten
im zukunftstrachtigen Fokus-Markt der energetischen Sanierung. Erfreulicher-
weise konnten dabei die Margen durch Optimierungsmafinahmen in den Berei-
chen Einkauf und Produktion sowohl im Vergleich zu den Vorjahren als auch
zum Wettbewerb deutlich gesteigert werden.

Bei der Chris Farrell Cosmetics GmbH entwickelten sich sowohl das B2B- als
auch das B2C-Geschaft positiv. Dabei konnten im Zuge der internationalen
Expansion erfreulicherweise auch Neukunden im asiatischen Raum gewonnen
werden. Im Rahmen der angestrebten weiteren nationalen und internationalen
Geschaftsausweitung wurde im vergangenen Jahr in den Ausbau des eCom-
merce investiert.

Portfolio 2024 weiter ausgebaut, diversifiziert und internationalisiert

Fur das laufende Geschéftsjahr 2024 peilt die Private Assets SE & Co. KGaA
insgesamt vier bis sechs Akquisitionen an. Dabei konnte das Portfolio in den
letzten Monaten bereits durch vier Zukaufe auf aktuell 13 Beteiligungen ausge-
baut werden:

Wie schon in unserem Erst-Research vom 4. Marz 2024 erlautert, wurde die
bereits Ende 2023 vereinbarte Ubernahme des Produktionsstandortes
Ostbevern der FRIWO AG zum 1. Marz 2024 vollzogen. Hinsichtlich naherer
Details zu dem jetzt unter der Firma Bever Elektronik GmbH eigenstédndig am
Markt auftretenden Hersteller elektronischer Baugruppen und Gerate (Electro-
nic Manufacturing Services — EMS) verweisen wir auf unser vorgenanntes Re-
search.

Mit Wirkung zum 1. Juli 2024 hat Private Assets dann den Geschéftsbereich
Climate Ceiling Solutions der Schweizer Zehnder Group AG erworben. Das
Carve-Out mit circa 80 Beschaftigten und einem Jahresumsatz von rund 23
Mio. Euro umfasst neben der Zehnder Climate Ceiling Solutions GmbH im ba-
den-wirttembergischen Lahr auch die Zehnder Climate Ceiling Solutions SAS
im franzosischen Evry. Dabei werden in Lahr Klimadecken zur energieeffizien-
ten Heizung und Kiihlung gewerblicher Raumlichkeiten produziert, die dann
Uber die beiden Standorte in Deutschland und Frankreich vertrieben werden.
Angesichts des Trends zur energieeffizienten Ausrichtung von Gewerbeimmo-
bilien sieht das Management hier ein hohes Wachstumspotenzial.
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Ferner wurde kiirzlich die Ubernahme des Personaldienstleisters Die Jobma-
cher GmbH von einem Private-Equity-Investor mit Wirkung zum 23. Juli 2024
vollzogen. Das 2010 gegrundete, operativ bereits profitabel arbeitende Unter-
nehmen mit 16 Standorten und Hauptsitz in Kiel erzielt mit rund 50 internen
Beschaftigten und circa 550 Leiharbeitskraften einen Jahresumsatz von rund
25 Mio. Euro. Schwerpunkte bilden die Arbeitnehmeriberlassung, Weiterquali-
fizierung und Personalvermittlung fir mittelstdndische Kunden. Neben der mit
der Akquisition verbundenen weiteren Diversifizierung des Portfolios profitiert
dabei auch die gesamte Private-Assets-Gruppe von der in der Beteiligung vor-
handenen Expertise zur Mitarbeitergewinnung.

Zudem hat Private Assets aktuell mit Wirkung zum 31. Juli 2024 die franzdsi-
sche Esvres Matricage SAS von der niederlandischen Bons & Evers Group
erworben. Das 1919 gegrindete Unternehmen mit Sitz in Esvres-sur-Indre,
rund 50 Beschéftigten und einem Jahresumsatz von etwa 10 Mio. Euro ist auf
das Schmieden, die CNC-Bearbeitung und die Oberflachenbehandlung von
Metallkomponenten aus Kupfer und Messing spezialisiert. Die tGiberwiegend in
Europa ansassigen Abnehmer stammen vor allem aus der Elektroindustrie
sowie vereinzelt aus dem Automobilsektor.

Dariliber hinaus hat die Gesellschaft vor wenigen Tagen ein verbindliches An-
gebot zur Ubernahme der franzésischen EisengieRerei Fonderie de Bretagne
von einem Private-Equity-Investor abgegeben. Das 1965 gegrindete Unter-
nehmen mit Sitz in Caudan und Uber 300 Beschaftigten fungiert bisher in erster
Linie als Tier-1-Zulieferer der Automobilindustrie fir sicherheitsrelevante Bau-
teile wie Differentialgehduse. Den Hauptabnehmer bildet dabei die ehemalige
Gesellschafterin Renault. Die Private Assets SE & Co. KGaA plant im Rahmen
ihrer Wachstumsstrategie, die GieRerei nach Ubernahme in die Procast-Gruppe
zu integrieren und dabei nennenswerte Synergien zu heben. Zudem soll die
Produktion modernisiert, diversifiziert und effizienter ausgerichtet werden. Ak-
tuell laufen noch Verhandlungen hinsichtlich verschiedener Transaktionsdetails,
die bis Anfang September zum Abschluss kommen sollen.

Nach den jingst vollzogenen Akquisitionen ist Private Assets neben dem im
Herbst 2023 erdffneten Pariser Buro nunmehr bereits mit drei operativen Stan-
dorten im Ausland prasent, davon zwei in Frankreich. Bei Umsetzung der be-
absichtigten GieRerei-Ubernahme kommt dann dort noch ein weiterer Standort
hinzu.

GSC-Schatzungen angehoben

Die Erfolgsrechnung der Private Assets SE & Co. KGaA wird zum einen vom
Restrukturierungsfortschritt und der operativen Entwicklung bei den einzelnen
Beteiligungen beeinflusst. Dabei spielt bei einem gréReren Teil der Portfolioun-
ternehmen das Projektgeschéaft eine wichtige Rolle. Hieraus kdnnen abhéangig
vom Auslieferungszeitpunkt einzelner Auftrage Schwankungen auf der Umsatz-
und Ergebnisseite resultieren. Zudem wirkt sich die Entwicklung der Energie-
und Materialpreise in dem mit Abstand grofdten Segment Industrials aufgrund
der dort bestehenden Preisgleitklauseln in nennenswertem Umfang aus.

Zum anderen wird das Zahlenwerk auch signifikant durch die im laufenden Jahr
bereits umgesetzten sowie potenziell durch die beabsichtigte GielRerei-
Ubernahme und mdgliche weitere M&A-Transaktionen beeinflusst. Neben den
damit verbundenen Anderungen im Konsolidierungskreis sind hier insbesonde-
re die Ergebniseffekte aus Bargain Purchase, Loss Compensation Agreements
und Einmal- bzw. Restrukturierungsaufwendungen sowie auch aus mdglichen
kiinftigen Unternehmensverkdufen zu nennen. Vor diesen Hintergrinden sind
unsere Schatzungen insgesamt mit deutlich erhéhten Unsicherheiten behaftet.
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Im Rahmen der Uberarbeitung unserer Prognosen haben wir neben den aktuell
vollzogenen Erweiterungen des Konsolidierungskreises auch die 2024 rucklau-
figen Energie- und Materialpreise berlcksichtigt. Auf dieser Basis sehen wir im
laufenden Geschaftsjahr nunmehr bei Konzernumsatzen von 196 Mio. Euro
nach Sondereffekten aus Bargain Purchase, Loss Compensation Agreements
und Einmal- bzw. Restrukturierungsaufwendungen das EBITDA bei 19,0 Mio.
Euro. Darauf aufbauend veranschlagen wir den Jahresiberschuss nach Steu-
ern und Anteilen Dritter auf 6,3 Mio. Euro bzw. 1,36 Euro je Aktie.

Fir das Geschéaftsjahr 2025, in dem die vier diesjahrigen Zukaufe erstmals
ganzjahrig konsolidiert werden, erwarten wir dann eine Ausweitung des Um-
satzvolumens auf 238 Mio. Euro. Da wir naturgemaf bei unseren Schatzungen
nur das aktuelle Beteiligungsportfolio, nicht aber potenzielle zukinftige Akquisi-
tionen berlcksichtigen kénnen, haben wir dabei die Sondereffekte aus Bargain
Purchase, Loss Compensation Agreements und Einmal- bzw. Restrukturie-
rungsaufwendungen deutlich geringer als im Vorjahr angesetzt.

Auf dieser Basis und unter Berlcksichtigung der von uns erwarteten operativen
Fortschritte bei den vorhandenen Beteiligungen verorten wir das EBITDA bei
18,2 Mio. Euro sowie das Ergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter bei 5,0
Mio. Euro bzw. 1,09 Euro je Aktie. Fur die Folgejahre gehen wir von einer wei-
terhin positiven Entwicklung aus.

Wie der Vorstand auf der letztjahrigen Hauptversammlung erértert hatte, sind
kiinftige Dividendenzahlungen abhangig von der Ergebnisentwicklung, die an-
gesichts des Geschaftsmodells von Private Assets SE & Co. KGaA durchaus
stérkeren Schwankungen unterliegen kann. Vor diesem Hintergrund setzen wir
unter Vorsichtsaspekten keine Dividendenschatzungen an.

Bewertung

Im Rahmen der Aktualisierung der indikativen Bewertung der Private-Assets-
Aktie anhand unseres DCF-Modells (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0 Pro-
zent, normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~5,5 Mio. Euro, Beta 1,30 wegen
des dem Geschéaftsmodell immanenten erhdhten Risikos, teils erhdhter Kon-
junktursensibilitat der Zielbranchen und der diversen makrodkonomischen Un-
sicherheitsfaktoren) haben wir ein Ergebnis von 12,52 (bisher 11,30) Euro er-
mittelt. Dabei resultiert dieser Uber dem vorherigen Ansatz liegende faire Wert
hauptsachlich aus unseren Schatzungsanpassungen sowie in gewissem Um-
fang auch aus der seit unserem letzten Research um gut 20 Basispunkte ge-
sunkenen Umlaufrendite. Auf dieser Basis erhéhen wir unser gerundetes Kurs-
ziel von 11,30 auf 12,50 Euro.

Fazit

Trotz der herausfordernden Rahmenbedingungen schloss die Private Assets
SE & Co. KGaA das vergangene Geschaftsjahr 2023 ergebnisseitig deutlich
Uber unseren Erwartungen ab. Dabei hat die Gesellschaft das noch relativ jun-
ge Beteiligungsportfolio erfolgreich weiterentwickelt und ihre strukturelle Auf-
stellung als Basis fir das geplante weitere Wachstum verbreitert. Dartiber hin-
aus wurde mit der Erdéffnung eines Blros in Paris und einer Akquisition in Spa-
nien auch mit der Expansion ins europaische Ausland begonnen.

Auch wenn sich die konjunkturellen Aussichten nach wie vor verhalten darstel-
len, erwartet das Management fir 2024 eine Fortsetzung der positiven Entwick-
lung. Dabei konnte das Portfolio in diesem Jahr bereits durch vier Zukaufe auf
nunmehr 13 Beteiligungen ausgebaut und dabei auch weiter diversifiziert wer-
den.
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Mit dem in diesem Rahmen erfolgten Erwerb zweier Standorte in Frankreich
wurde zudem auch die europaische Expansion weiter vorangetrieben. Einen
weiteren Schritt in diese Richtung markiert die jingst vermeldete beabsichtigte
Ubernahme einer franzdsischen GielRerei. Vor dem Hintergrund der gesamt-
wirtschaftlichen Situation sieht das Management dartber hinaus auch weiterhin
Potenzial fir interessante Unternehmenszukaufe zu attraktiven Konditionen
und berichtet von einer gut gefiillten Akquisitions-Pipeline.

Insgesamt bekraftigen wir daher unsere Uberzeugung, dass das erfahrene
Management, das insgesamt mit knapp 70 Prozent der Anteilsscheine hinter
Private Assets steht, das Beteiligungsportfolio weiterhin erfolgreich und profita-
bel weiterentwickeln kann. Unter Berucksichtigung des Zahlenwerks fir 2023
sowie des erweiterten Konsolidierungskreises haben wir unsere — insbesondere
aufgrund potenzieller weiterer M&A-Transaktionen mit deutlich erhéhten Unsi-
cherheiten behafteten — Schatzungen merklich heraufgesetzt.

Auf dieser Basis erhdhen wir auch unser Kursziel fir die Private-Assets-Aktie
auf 12,50 Euro und bestatigen unsere ,Kaufen“-Empfehlung vor allem fiir lan-
gerfristig orientierte, entsprechend risikoaffine Anleger. Angesichts des gerin-
gen Handelsvolumens des im Freiverkehr Berlin notierten Anteilsscheins sollten
Auftrage in dem Titel immer mit einem Limit versehen werden.
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in Mio. € ! Geschiftsjahr bis 31.12. 2021 2022 2023 2024e 20258

Umsatzerlose 334 97,3% 1159 97 ,2% 161,9 97 4% 196,0 97,3% 238,0 97,3%
Verdanderung zum Vorjahr 245 9% 39, 7% 21,0% 21,4%

Bestandswverdnd. / Akt. Eigenleistungen 0.9 2, 7% 33 2,8% 4.4 26% 54 2.7% 6.5 2.7%
Verdanderung zum Vorjahr 250,0% 32,8% 23,5% 20,4%

Gesamtleistung M4 100,0% 119,2 100,0% 166,3  100,0% 214 100,0% 2445 100,0%
“erdnderung zum Yorjahr 247 0% 39,5% 211% 21 4%

Sonsgtige betriebliche Ertrdge 85 24 8% 14,0 11,7% 13,4 8,0% 18,0 8,9% 6,0 25%
Verdnderung zum Vorjahr 64,2% -4,.3% 34, T% -65, 7%

Materialau fwand 154 44 8% 589 45 4% 70,3 42 3% 85 6 43,0% 1039 42 5%
Verdnderung zum Vorjahr 281,9% 19,5% 23.1% 20,0%

Personalaufwand 141 41,0% 4186 34 8% 64 4 33, 7% 745 37,0% 23,0 35,0%
Verdnderung zum Vorjahr 195,2% 55,1% 15, 7% 18,1%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 63 18,3% 185 16,4% 30,0 18,1% 39,3 19,5% 40,3 16,5%
Verdnderung zum Vorjahr 211,2% 53,8% 30, 7% 2, 7%

EBITDA 71 20,7% 13,2 11,1% 14,9 8,9% 19,0 9,4% 18,2 7,5%
Verdnderung zum Vorjahr 86,5% 12,1% 27 9% -4 1%

Abschreibungen 07 1,9% 41 3,4% 33 5,0% 10,0 50% 10,5 43%
Verdnderung zum Vorjahr 5009,9% 103,7% 20,7% 5, 0%

EBIT 6,4 18,7% 9,2 T, 7% 6,6 4,0% 9,0 4,5% 7,7 3,2%
Verdnderung zum Vorjahr 42 8% -28,4% 37 1% -14,2%

Finanzergebnis / Ergebnis at Equity -0.4 -1,0% -1,0 -0,5% =23 -1,4% =22 -1,1% =21 -0,5%
Verdnderung zum Vorjahr -150,9% =129, 7% 5 0% 4 5%

Ergebnis vor Steuern 6,1 17, 7% 8,2 6,8% 4,2 2,5% 6,8 J34% 56 2,3%
Steuerguote -12,1% 14,1% 2,1% 0,0% 0,0%

Ertragssteuern -0, 7 -2,1% 12 1,0% 03 0,2% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

Jahresiiberschuss 6,8 19,9% 7,0 5,9% 39 2,3% 6,8 34% 56 2,3%
Verdnderung zum Vorjahr 2,.8% -44 5% 75,0% =17, 4%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 06 -0,3 05 0.6 06 ,

Bereinigter Jahresiiberschuss 6,3 18,2% 73 B6,2% 34 2,0% 6,3 31% 50 21%
Verdnderung zum Vorjahr 17,1% -54 3% 26, 7% =19, 7%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 1,370 4323 4611 4511 4611

Gewinn je Aktie 4,57 1,70 0,73 1,36 1,09

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Dibbers Management & Consult GmbH, zuzurechnen

Herrn Sven Diibbers (CEO sowie Vorsitzender des Verwaltungsrats)
Deckhold GmbH, zuzurechnen Herrn Florian Feddeck (CDO)

Share Asset Management GmbH, zuzurechnen

Herrn Christoph Schafers (Mitglied des Verwaltungsrats)

Herr Philip Borbély (COO)

Streubesitz

Termine

28.08.2024 Ordentliche Hauptversammlung
August 2024 Halbjahreszahlen 2024
Kontaktadresse

Private Assets SE & Co. KGaA
Brook 1
D-20457 Hamburg

Internet: www.private-assets.de

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Sven Dibbers

Tel.: +49 (0)40 /374110 - 22
Fax: +49 (0)40 /374110 - 10

E-Mail: info@private-assets.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:
Veroéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
04.03.2024 6,35 € Kaufen 11,30 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2024):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 82,8% 80,0%
Halten 17,2% 20,0%
Verkaufen 0,0% 0,0%

Madgliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Private Assets SE & Co. KGaA 1,5,7

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (sieche www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserkladrung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswiurdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Anklindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlie3lich fiir Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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